Ablehr vom Quartaldenken

Die Beratungsgesellschaft Sustainable Development Management hat jiingst in einer Studie

das Anlageverhalten groBer europdischer Pensionsfonds im Hinblick auf das Thema Nachhaltigkeit

untersucht. Hier exklusiv die Vorabverdffentlichung mit durchaus interessanten Ergebnissen.

as 21. Jahrhundert steht im
Zeichen des international

vereinbarten Leitbilds einer

,hachhaltigen Entwicklung™
(,,Sustainable Development™). Umwelt-
schutz (Stichwort ,,Klimawandel*) und
Armutsbekdmpfung (Stichwort ,,Mikro-
kredite”) werden zu immer wichtigeren
Themen, wie auch die Friedensnobelpreise
2006 und 2007 zeigen. Wie gehen institu-
tionelle Investoren mit dem Thema nun
aber wirklich um?

Dieser Frage hat sich Axel Hesse, Senior
Consultant bei Sustainable Development
Management (SD-M), in ei-
ner Studie gewidmet, die er
im Auftrag des Investment-
Asset4
und des Bundesumweltmi-

Research-Hauses

nisteriums erstellt hat (siehe
Kasten Seite 121).

Strikter Klimaschutz

Eines der wichtigsten Ergebnisse der
Studie: Pensionsfonds setzen sich sowohl in
der Politik wie auch in den Unternehmen,
in die sie investieren, zunechmend fiir allge-
mein bessere Rahmenbedingungen zuguns-
ten einer nachhaltigen Entwicklung ein. Am
deutlichsten wird das zurzeit bei ihrem Ein-
satz flir eine striktere Klimaschutzpolitik.
Da die befragten Nachhaltigkeitspioniere
alle bereits in Unternehmen investiert sind,
die zu den Profiteuren derart strikter Rah-
menbedingungen gehoren, wiirde sich dies
besonders positiv auf die Ertrdge ihrer
investierten Altersvorsorgevermdgen aus-
wirken. ,,Diese sich gegenseitig verstirken-
den Aspekte konnten zu einem der dyna-
mischsten Treiber der Politik fiir nachhal-
tige Entwicklung insgesamt werden®, so
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Hesse. Es gelte demnach: ,,Langfristige In-
vestmentorientierung und Nachhaltigkeits-
kriterien im Investmentprozess befliigeln
einander.”“ Anders gesagt: Je ldnger der
Anlagehorizont eines Investors ist, umso
vorteilhafter ist es fiir ihn, den langfristigen
Werttreiber ,,Nachhaltigkeit in seine In-
vestmentstrategien zu integrieren.

Aber in diesem Zusammenhang gibt es
eben immer noch ein grofles Problem. Die
Mehrheit der Akteure an den Kapital-
miérkten agiert heute viel zu kurzfristig, was
sich wiederum auf die Unternehmen, in die
sie investieren, ibertrégt. ,,Es ist nicht nur

» Langfristige Investmentorientierung und
Nachhaltigkeitskriterien im Investmentprozess
befliigeln einander.«

Dr. Axel Hesse, Sustainable Development Management (SD-M)

die Psychologie der Kapitalmérkte, sondern
auch die zu kurzfristige Unternehmens-
bewertung und die zu kurzfristige Aus-
richtungen der Vermogensverwalter, die es
zu dndern gilt, um zu mehr Langfristigkeit
im System zu gelangen®, zieht Axel Hesse
einen wichtigen Schluss aus seiner Unter-
suchung.

Shareholder Value

Dabei sei diese Erkenntnis noch nicht
einmal so neu, denn das Problem der Kurz-
fristigkeit habe auch der Branchenverband
der ,,Chartered Financial Analysts“ (CFA)
erkannt, der eine Abkehr vom ausufernden
Quartalsdenken fordere. Selbst der US-ame-
rikanische Wirtschaftswissenschaftler Alfred

MNonEy

Rappaport, der den Gedanken des ,,Share-
holder Value™ im Jahr 1986 eigentlich ent-
wickelt hat, stellte schon damals fest, dass
die Betonung bei seinem Konzept auf den
langfristig erzielten Kapitalfliissen der
Unternehmen zu liegen habe.

In seiner Studie hat Hesse deshalb unter
anderem analysiert, inwieweit Pensions-
fonds — oder allgemeiner: Anbieter der ka-
pitalgedeckten Altersvorsorge — zu langftis-
tigeren und nachhaltigeren Investments be-
reits heute beitragen. Aber auch die Frage,
welche Voraussetzungen aus Sicht der Pen-
sionsfondsverantwortlichen erfiillt sein miis-

sen, damit sie das Thema noch stirker in
ihren Anlageentscheidungen beriicksichti-
gen kénnen, hat er untersucht.

Dass sich gerade Pensionsfonds fiir eine
solche Untersuchung eignen, belegt nicht
nur deren Bedeutung als gewichtige Akteu-
re am Kapitalmarkt, die hdufig eine Vorrei-
terrolle an den Finanzmérkten spielen. Auch
nimmt die kapitalgedeckte Altersvorsorge
weiter an Bedeutung zu.

Wiéhrend zum Beispiel in Deutschland
heute zirka 85 Prozent der Alterseinkiinfte
umlagefinanziert sind, kommen nur finf
Prozent aus kapitalgedeckter betrieblicher
und zehn Prozent aus privater Vorsorge.
Experten halten dagegen einen Mix von 50
Prozent umlagefinanzierter und 50 Prozent
kapitalgedeckter Vorsorge fiir geeigneter.
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Insbesondere bei der kostengiinstigen be-
trieblichen Altersvorsorge, wie sie etwa
Pensionsfonds anbieten, ist daher hohes
Wachstum zu erwarten. So prognostizieren
die Experten von A.T. Kearney beispiels-
weise, dass die Vermdgenswerte in der ge-
samten betrieblichen Altersvorsorge in
Deutschland bis 2030 auf vier Billionen
Euro anwachsen werden.

Anlagehorizont 23 Jahre

Die eingangs erwahnte These, die Mehr-
heit der Finanzmarktakteure agiere zu kurz-

Development Key Performance Indicators*
(SD-KPIs, siehe Kasten) den Anforderun-
gen, die Pensionsfonds und ihre Vermo-
gensverwalter an Unternechmensbewer-
tungen stellen, am stirksten entsprechen.
,»Die Pensionsfondsexperten sehen in
SD-KPIs und deren Integration in konven-
tionelle Unternehmensbewertungen zukiinf-
tig ein hohes Potenzial zur Erzielung von
iiberdurchschnittlichen Renditen®, erklart
Hesse. Derzeit gebe es hingegen noch eine
Vielzahl unterschiedlicher Konzepte fiir
nachhaltige Investments, worin der Nach-

haltigkeitsspezialist auch den Hauptgrund

dafiir sieht, dass deren Ergebnisse lang-
fristig noch nicht hinreichend verglichen
werden konnen. ,,Grundsétzlich sollte ein
Vergleich der Anlageerfolge tiber zehn oder
mehr Jahre erfolgen®, so Hesse. ,,Fiir Pen-
sionsfonds sollte dabei ein Erfolgsmalstab
die absolute Rendite sein, etwa in Form
einer Vorgabe von ,,vier Prozent {iber der
Inflationsrate*.

Langfristiger Dialog

Besonderen Wert legen die Pensionsfonds
unter anderem auf den aktiven Dialog mit

fristig, wurde von den befragten
Pensionsfondsmanagern bestétigt
und spiegelte sich zudem auch
bei den eigenen Produkten wider:

Wihrend der mogliche Anla-
gehorizont der Pensionsfonds,
der als Anlagedauer zur Verfii-
gung steht, durchschnittlich 23
Jahre betrdgt, werden die tat-
sdchlich getitigten Investments
im groben Schnitt faktisch nur
sechs Jahre gehalten. Als Haupt-
treiber flir die kurzfristige Sicht
betrachten die Pensionsfonds-
manager die primér kurzfristigen
Researchangebote, die oft mit
einem erhohten Umsatz bei In-
vestmentbanken respektive Con-
sultants und Asset Managern
einhergehen.

Im Hinblick auf die eigene
Zunft fiel das Ergebnis allerdings
deutlich moderater aus: Kein
Manager stimmte der These, dass
die Vermogensanlagen von Pen-
sionsfonds im Allgemeinen zu
kurzfristig investiert werden, voll
zu, allerdings war die Bandbrei-
te der Antworten sehr grof. ,, Ten-
denziell werden die Pensions-
fonds aus der angloamerikani-
schen Perspektive als kurzfristi-
ger agierend eingestuft, wahrend
sie sich etwa aus franzosischer
Sicht eher langfristig investierend
darstellen®, erklart Hesse.

Allgemein wiirde eine Fokus-
sierung auf die wichtigsten bran-

chenspezifischen ,,Sustainable

Uber die Studie

Fir die Studie mit dem Titel ,Llangfristige und nachhaltige
Altersvorsorgeinvestments” hat die Minsteraner ,Sustainable De-
velopment Management SD-M” (www.SD-M.de) im Auftrag der
Investment-Research-Hauses Asset4 und des Bundesumwelt-
ministeriums die Verantwortlichen von zehn der gréfiten Pen-
sionsfonds in Europa (siehe Liste unten) befragt. Der Studien-
leiter Axel Hesse verfugt Uber 14 Jahre Erfahrung im Bereich
nachhaltiger Investments und hat unter anderem die Hypo-
Vereinsbank bei der Auflage des weliweit ersten Investment-
produkts auf den Dow Jones Sustainability Index im Oktober
1999 unterstutzt. Hesse entwickelte zudem 2002 das ,Big Six"-
Konzept der sechs wichtigsten Nachhaltigkeitsherausforderun-
gen fur das 21. Jahrhundert, auBBerdem hat er 2006 empi-
risch die ,Sustainable Development Key Performance
Indicators” (SD-KPIs) fir zehn Branchen ermittelt.

Zu den Vermogenswerten der befragten Pensionsfonds: Diese werden
durchschnittlich zu 51 Prozent in Aktien, zu 34 Prozent in Anlei-
hen und zu 7 Prozent in Immobilien investiert. Doch auch in
die vor dem Hintergrund eines léngerfristigen Anlagehorizonts
héher zu gewichtenden Anlageklassen Immobilien, nichtbér-
sengelistete Unternehmen (Private Equity), Infrastruktur und
Rohstoffe werden von den Pensionsfonds bereits dreistellige

Millionenbetréige explizit nachhaltig investiert.

ABP Rob Lake 191 Mrd. Euro
Zorg en Welzijn oo mesm) Marcel Jeucken 90 Mrd. Euro
Ethos Jean Laville, Daniel v. Moltke 2 Mrd. Euro
ERAFP Erik Christiansen 5 Mrd. Euro
FRR Nada Villermain-Lecolier, Raoul Briet 35 Mrd. Euro
AP1 Nadine Viel Lamare 24 Mrd. Euro
AP4 Annika Andersson, Arne Loow 22 Mrd. Euro
uss David Russell 38 Mrd. Euro
BTPS (temeg Colin Melvin 57 Mrd. Euro
MetallRente Heribert Karch 1 Mrd. Euro

Quelle: SD-M
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den Unternehmen, in die sie be-
reits investieren, sowie auf die
Nutzung von Aktiondrsrechten
und das Engagement fiir lang-
fristige und auf Nachhaltigkeit
abzielende Vergiitungsstrukturen,
die sie als Erfolgstreiber aus-
machen. Aber auch langfristig
ausgerichtete Unternehmensana-
lysen stehen bei den Managern
der Pensionsfonds hoch im Kurs,
die bis dato innerhalb der Bran-
che noch unzureichend genutzt
werden, auch weil deren Zahl
bisher noch sehr begrenzt ist.
,»Zudem muss auch an der Qua-
litdt langfristiger Nachhaltigkeits-
informationen in den Lage- bzw.
Geschiftsberichten der Unter-
nehmen noch deutlich gefeilt
werden®, mahnt Hesse.

Gemeinsam stérker

Ein weiterer Punkt, dem die
befragten Pensionsfondsmanager
steigende Bedeutung beimessen,
sind Kooperationen verschiede-
ner langfristiger Investoren, bei-
spielsweise kleiner wie grofler
Pensionsfonds und Pensionskas-
sen. Diese konnten zum einen
den Erfolg des Engagements bei
den Unternehmen, in die inves-
tiert wird, erh6hen. Zum anderen
konnten sie nicht nur dazu bei-
tragen, dass das Angebot an
Nachhaltigkeitsbewertungen von
sondern

Unternehmen  steigt,



auch auf Anderungen in den (politischen)  autor Hesse davon auszugehen ist, dass sich ~ zunehmend mit der Thematik lingerfristi-
Rahmenbedingungen driangen. In der Stu-  bald auch die anderen Anbieter der kapital-  ger und nachhaltiger Investments beschaf-
die wurden Vorreiter der europédischen Pen-  gedeckten Altersvorsorge, weitere Pensions-  tigen und diese in ihre Investmentstrategie

sionsfonds untersucht, wobei laut Studien-  fonds, -kassen, Lebensversicherungen etc.  integrieren werden. n

Wiirden Sie den folgenden Thesen zu Zielen
im Rahmen der Fiduciary der Pensionsfonds zustimmen? (i =voll zusimmung; 6 =voll Abshrung

S 0
3 2| ) ”

4
; i

Pensionsfonds sollten klare Ziele ... sollten die Beachtung ... sollten die Integration ... sollten Ziele bzgl. Corporate Die Klarstellung des Gesetzge- Die Klarstellung des Gesetzgebers,
fiir einen langfristigen Invest- materiell wichtiger Nachhaltig- materiell wichtiger Nachhaltig- Citizenship festlegen, z.B. inves- bers, ob Nachhalfigkeitsziele wie Nachhaltigkeitsziele durch den
menthorizont definieren keitsindikatoren in ihren Zielen keitsindikatoren in ihren Zielen tierte Unternehmen zur Einhal- durch den Pensionsfonds Pensionsfonds nach Inhalt, Aus-
festlegen nach Inhalt, AusmaB, Raum- tung der UN Global Compact beriicksichtigt werden miissen, mab, Raum und Zeitbezug beriick-
und Zeitbezug festlegen Principles auffordern, um die ist fiir die Rechtssicherheit sichtigt werden kénnen, ist fiir die
Reputation des PFs zu sichern beziiglich der Fiduciary Duty Rechtssicherheit beziiglich der
wiinschenswert Fiduciary Duty wiinschenswert

Welcher der folgenden Anstze von Nachhalfigkeitsresearch wird zukinftig langfristig zu risikoadijustier-
ter Qui- Oder Underperformun(e ﬁjhren? (1 =risikoadjust. Outperform. sehr wahrscheinl.; 6 = risikoadjust. Underperform. sehr wahrscheinl.)

: 1

3
\ 275
395 385 2,05
5
Sehr breiter Nachhaltigkeits- Breiter Nachhaltigkeitsansatz Fokussierter Nachhaltigkeits- Fokussierter Nachhaltigkeits- Separates Nachhaltigkeifs- In Mainstreamresearch
ansatz mit 200 branchen- mit 100 branchenspezifischen ansatz (,Big Six’)* ansatz (,SD-KPIs")** research integriertes Nachhaltigkeits-
iibergreifenden Kriterien Kriterien research
*der auf ige Abhiingigkeiten der sechs wichti Nachhalfigkeitst forderungen des 21. Jahrhunderts (,Big Six“) auf U hmen abstellt: Kli del, SiiB knappheit, Entwaldung/Desertifikation, Armut, Biodiversititsverlust, globales
Bevdlkerungswachstum/Migration. ** der auf die drei fiir die Geschiftsentwicklung, Lage und ichtliche Entwicklung wichtigsten Sustainable Develop Key Perf Indicators abstellt
Wie teilt sich die Asset Allocation Ihres Pensionsfonds derzeit auf die Assetklassen auf?
(Grafik: arithmetische Mittelwerte, in %)
Wie konnte sich die Asset Allocation Ihres Pensionsfonds tendenziell zukiinftig verschieben, wenn ein lingerfristiger Anlagehorizont (Haltedauer) angestrebt wiirde?

50 %
0o Bei angestrebter lingerfristiger Haltedaver: 508 Bei angestrebter lingerfristiger Haltedaver:

’ Reduzieren Erhchen
30 % 18
20 %

098 107 2,05 05 1,36 247

10 % — —_— — m s—— — —

Bargeld, Tagesgeld, Hedgefonds Anlgihen (meist fest- Aktien Private Equity / Immobilien Infrastruktur Rohstoffe Sonstiges (z.B.

Festgeld verzinslich; teils Venture Capital Garanfieprodukt,
inflationsindexiert) Portfolio , Strategy”,
— kurz- und mittelfristige Hypotheken, Anlagen
— langfristige beim Arbeitgeber)

Welche der folgenden Engagementformen eignen sich dazu, zu einer langfristigen,
nachhaltigen, risikoadjustierten Performance beizutragen? (1= gesgnet; 6= ric gesignet

-
18 8] v

3
295 289
4 16
5
Engagement Engagement Anzahl der investierten Engagement fir langfristige ~ Engagement fiir Sustainabi- Disclosure-nifiativen Desinvestments als
bei Aktienwerten bei Rentenwerten Unternehmen verringern Anreizstrukturen in Unter- lity-Kriterien in Ziel- und (z.B. CDP) ,Last Option”

(erhoht Risiken), um Engage-  nehmen, z.B. bei Zusatzver- Vergiitungssystemen der
ment effekfiver zu gestalten giitungen fiir Manager Unternehmen

o
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